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Tujuan penelitian  ini adalah untuk mengetahui dan  memprediksi potensi 
kebangkrutan berdasarkan analisis Z-Score. Dari analisis Z-Score dapat 
digunakan untuk mendeteksi potensi kebangkrutan. Z-Score mempuyai nilai yaitu 
nilai Z untuk mengklasifikasikan apakah perusahaan sehat keuangannya 
sehingga dideteksi mengalami kebangkrutan.Penelitian ini menggunakan metode 
deskriptif dengan jenis penelitian studi kasus, dimana objek penelitiannya adalah 
perusahaan-perusahaan pertambangan yaitu PT Aneka Tambang Tbk, PT Bumi 
Resources Tbk, PT Citatah Industri Marmer Tbk, PT Energi Mega Persada Tbk, 
PT International Nickel Indonesia Tbk, PT Medco Energi International Tbk, PT 
Tambang Batubara Bukit Asam Tbk, PT Timah (Persero) Tbk, PT Delta Dunia 
Makmur Tbk, dan PT Resource Alam Indonesia Tbk. Jenis data yang digunakan  
adalah  data sekunder yang di peroleh dari Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM) 
Makassar. Jenis Data yang di ambil adalah  laporan keuangan  ( neraca dan 
laporan  laba rugi) selama  kurun waktu 4 (empat) tahun, yaitu tahun 2007 
sampai 2010. Kesimpulan dari penelitian ini, setelah dilakukan perhitungan dan 
analisis  menggunakan rasio keuangan pada perusahaan manufaktur. Diketahui 
bahwa kinerja perusahaan  yang diprediksikan tidak akan mengalami 
kebangkrutan di masa yang akan datang adalah PT Aneka Tambang Tbk, PT 
Citatah Industri Marmer Tbk, PT Energi Mega Persada Tbk, PT International 
Nickel Indonesia Tbk, PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk, PT Timah 
(Persero) Tbk, dan PT Resource Alam Indonesia, Tbk. Perusahaan-perusahaan 
yang berada dalam gray area adalah PT Bumi Resources Tbk, PT Medco Energi 
International Tbk, dan PT Delta Dunia Makmur Tbk. 
  
 
Kata kunci: Z-Score (Non-bankrupt, Gray Area, Bankrupt) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ABSTACT 
 
Bankruptcy Analysis Using the Z-Score Model Mining Company 
Registered In Indonesia Stock Exchange 
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The purpose of this study was to determine and predict the potential for 
bankruptcy based on the analysis of Z-Score. From the analysis of the Z-Score 
can be used to detect potential bankruptcy. Z-Score value is the value of Z 
mempuyai to classify whether financially healthy company that had 
kebangkrutan.Penelitian detected using descriptive method to the type of case 
study research, where the object of research is that mining companies PT Antam 
Tbk, PT Bumi Resources Tbk, PT Citatah Marble Industries Tbk, PT Energi Mega 
Tbk, PT International Nickel Indonesia Tbk, PT Medco Energi International Tbk, 
PT Bukit Asam Coal Mine, PT Timah (Persero) Tbk, PT Delta World Makmue 
Tbk, and PT Resource Alam Indonesia Tbk. types of data used is secondary data 
obtained from Capital Market Information Center (PIPM) Makassar. The data 
types are taken financial statements (balance sheet and income statement) for a 
period of 4 (four) years, ie in 2007 until 2010.Kesimpulan of this study, after the 
calculation and analysis using financial ratios in manufacturing companies. It is 
known that the predicted performance of the company will not go bankrupt in the 
future is PT Antam Tbk, PT Citatah Marble Industries Tbk, PT Energi Mega Tbk, 
PT International Nickel Indonesia Tbk, PT Bukit Asam Coal Mine, PT Timah 
(Persero ) Tbk, and PT Resource Alam Indonesia Tbk. Companies that are in the 
gray area is the PT Bumi Resources Tbk, PT Medco Energi International Tbk, 
and PT Delta Makmur World 
 
 
 
 
Keywords:  Z-Score (Non-bankrupt, Gray Area, Bankrupt) 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1. 1  Latar Belakang 
 Perusahaan pertambangan merupakan  rangkaian kegiatan dalam rangka 
upaya pencarian, penambangan (penggalian), pengolahan, pemanfaatan dan 
penjualan bahan galian (mineral, batubara, panas bumi, migas). Negara 
Indonesia adalah salah satu negara dengan kekayaan alam yang melimpah 
terutama yang terkandung dalam dasar bumi. Sebenarnya ini merupakan nilai 
tambah bagi Indonesia dalam menciptakan peluang usaha yang menjanjikan 
dimasa yang akan datang. Sayangnya hingga saat ini sektor pertambangan di 
Indonesia belum berkembang dengan maksimal. Hal ini patut disayangkan 
karena sektor pertambangan jika dikelola dengan serius dapat menjadi sumber 
potensial pendapatan dan daya tarik tersendiri bagi pengembangan daerah yang 
memiliki bahan galian. Penyerapan tenaga kerja dan kesejahteraan masyarakat 
di daerah tersebut meningkat sehingga pengangguran dapat diminimalisir.  
Akan tetapi sebagian besar pelaku usaha dan investor lebih memilih 
bergerak di industri dan sektor perdagangan karena alasan modal dan resiko 
yang lebih kecil. Selain itu protes-protes dari kelompok-kelompok yang peduli 
terhadap lingkungan hidup karena pencemaran dan perusakan lingkungan hidup 
akibat proses eksplorasi industri pertambangan, juga merupakan kendala dalam 
perkembangan industri  pertambangan.  
  Untuk meyakinkan para pelaku usaha dan investor mengenai peluang 
usaha pertambangan di Indonesia dapat dilakukan dengan memberi penilaian 
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terhadap kinerja perusahaan-perusahaan pertambangan yang telah ada. Hal ini 
dapat dilakukan dengan adanya prediksi  kebangkrutan  pada perusahaan-
perusahaan pertambangan. 
 Kebangkrutan suatu usaha merupakan akhir dari kesulitan keuangan 
yang dialami oleh perusahaan. Kesulitan keuangan dapat diartikan sebagai 
ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajiban keuangannya pada 
saat jatuh tempo. Kebangkrutan suatu usaha disebabkan oleh dua faktor yaitu 
faktor internal dan eksternal. Faktor internal yang berasal dari bagian dalam 
manajemen perusahaan itu sendiri, sedangkan faktor eksternal berasal dari luar 
perusahaan, misalnya kondisi perokonomian.  Meskipun dalam 
pelaksaanaannya, suatu perusahaan dapat dikatakan telah bangkrut harus 
melalui prosedur yang ada sesuai dengan undang-undang nomor 37 tahun 2007 
tentang kepailitan suatu perusahaan. 
Salah satu bentuk penilaian terhadap kinerja dengan menggunakan 
analisis rasio keuangan adalah analisis Z-Score. Analisis ini menggunakan 5 
rasio yang dikombinasikan dalam sebuah formula untuk memprediksi kinerja 
keuangan suatu perusahaan. Kinerja keuangan pada analisis ini lebih mengarah 
kepada seberapa jauh kemampuan perusahaan bertahan (bangkrut atau tidak). 
Manajemen dapat mengetahui interpretasi nilai Z-Score terhadap perusahaan 
mereka sehingga dapat membantu dalam membuat keputusan yang bersifat 
strategis demi kelangsungan perusahaan. Sendangkan bagi investor dapat 
dijadikan pertimbangan dalam rangka menanamkan modalnya di industri 
pertambangan. 
Berdasarkan uraian tersebut, maka penulis mengangkat masalah ini 
dengan mengambil judul ”Analisis Kebangkrutan dengan Menggunakan 
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Model Z-Score pada Perusahaan Pertambangan  yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia”. Penelitian ini merupakan hasil replikasi dari penelitian 
sebelumnya yaitu penelitian yang dilalukan oleh Rismawati Tahir,dengan judul 
skripsi “Analisis Kinerja Keuangan pada perusahaan di Industri Pertambagan 
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, pada tahun 2007.  
Perbedaan antara penelitian sebelumnya dengan penelitian yang 
dilakukan oleh peneliti yaitu pada penelitian ini fokus peneliti untuk menilai kinerja 
perusahaan-perusahaan pertambagan sebagai bahan pertimbangan bagi para 
pelaku usaha dan investor untuk terjun kedalam usaha pertambangan dan 
penelitian ini menggunakan 4 tahun yaitu tahun 2007-2010 .  
 
 
1. 2  Rumusan Masalah 
 Dari latar belakang yang dikemukakan sebelumnya, maka masalah dalam 
penelitian ini adalah  “Apakah perusahaan-perusahaan pertambangan yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia akan mengalami kebangkrutan jika diprediksi 
dengan menggunakan model Z-Score?” 
 
1. 3  Tujuan Penelitian 
  Berdasarkan rumusan masalah di atas, adapun tujuan penelitian dalam 
penulisan ini adalah untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan melalui 
penerapan analisis Altman Z-Score pada perusahaan pertambangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007-2010. 
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1. 4   Kegunaan Penelitian 
 Dengan tercapainya tujuan tersebut, diharapkan dapat diperoleh 
kegunaan penelitian sebagai berikut: 
1. Bagi pihak perusahaan  
Penelitian ini dapat dimanfaatkan untuk kinerja keuanga perusahaan dan jika 
terdapat tanda-tanda kesuliatan keuangan yang mengarah pada 
kembangkrutan, pihak manajemen dapat mengambil langkah-langkah untuk 
meyelamatkan perusahaan. 
2. Bagi pihak investor 
Hasil dari penelitian ini dapat dijadikan sebagai tambahan pertimbangan 
dalam melakukan keputusan investasi sehingga mereka dapat mengetahui 
kondisi kesehatan suatu perusahaan. 
3. Bagi penulis 
Penelitian ini diharapkan dapat memperluas wawasan dan pengetahuan 
penulis tentang tingkat penilaian kesulitan keuangan perusahaan. 
 
4. Bagi pihak lain 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai referensi dalam penelitian 
lebih lanjut. 
 
 
1. 5  Sistematika Pembahasan 
 Dalam penulisan skripsi ini sistematika pembahasan yang digunakan 
adalah sebagai berikut: 
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Bab I :    Pendahuluan.  Bab ini mencakup latar belakang, rumusan masalah, 
tujuan penelitian, kegunaan penelitian, serta sistematika penulisan. 
Bab II :  Tinjauan Pustaka. Bab ini mencakup teori-teori relevan yang 
digunakan dalam penulisan serta teori lainnya yang berasal dari 
penelitian-penelitian sebelumnya. 
Bab III :   Metode Penelitian. Bab ini mencakup tempat penelitian, jenis dan 
sumber data, dan metode pengumpulan data, dan model analisis 
yang digunakan dalam penulisan ini. 
BAB IV :   Analisis dan Hasil Penelitian. Bab ini mencakup pembahasan yang 
telah ditentukan dengan menggunakan model Altman Z-score.   
BAB V :     Penutup. Bab ini berisi kesimpulan dan saran penelitian. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2.1    Tinjauan Teori dan Konsep 
    2.1.1  Laporan Keuangan sebagai Alat untuk mengukur Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
 2.1.1.1   Pengertian Laporan Keuangan 
 Laporan keuangan merupakan bentuk pertanggungjawaban organisasi 
atau perusahaan tentang kinerja keuangan dalam satu periode tertentu. Menurut 
Fahmi (2012: 152) bahwa laporan keuangan merupakan suatu informasi yang 
menggambarkan konsisi suatu perusahaan, dimana selanjutnya itu akan menjadi 
suatu iformasi yang mengambarkan tentang kinerja suatu perusahan. 
 Menurut Wild, dkk (2005: 83) laporan keuangan merupakan “produk 
proses pelaporan keuangan yang diatur oleh standard dan aturan akuntansi, 
insentif manajer serta mekanisme pelaksanaan dan pengawasan perusahaan.   
Menurut Harahap (2002:201), laporan keuangan yaitu: 
 “Laporan keuangan adalah output dan hasil akhir dari proses akuntansi, 
di samping sebagai informasi, laporan keuangan juga sebagai 
pertanggungjawaban atau accountability, sekaligus menggambarkan 
indikator kesuksesan suatu perusahaan dalam mencapai tujuan”.  
 
Dari beberapa kutipan di atas dapat disimpulkan bahwa laporan 
keuangan suatu perusahaan memberikan informasi kepada pihak-pihak terkait 
tentang kinerja suatu perusahaan. Laporan keuangan suatu perusahaan 
diperuntukkan kepada pihak-pihak baik eksternal maupun internal yang memiliki 
kepentingan terhadap entitas tersebut. Sebagai stakeholder, laporan keuangan 
dapat digunakan untuk mengetahui sejauh mana manajemen menjalankan 
perusahaan tersebut dengan efektif dan efisien. 
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Dalam Standar Akuntansi Keuangan (IAI, 2009) menjelaskan bahwa 
Tujuan laporan keuangan untuk tujuan umum adalah memberikan 
informasi tetang posisi keuangan, kinerja dan arus kas perusahaan yang 
bermanfaat bagi sebagian besar kalangan penguna laporan kuangan 
dalam rangka membuat keputusan-keputusan ekonomi serta 
menunjukkan pertanggungjawaban (stewardship) manajemen atas 
pengguna sumber-sumber daya yang dipercayakan kepada mereka. 
Dalam rangka mencapai tujuan tersebut, suatu laporan keuangan 
menyajikan infomasi menganai perusahaan yang meliputi: 
1) asset,  
2) kewajiban,  
3) ekuitas, 
4)  pendapatan dan beban termasuk keuntungan dan kerugian, dan 
5) arus kas  
Informasi tersebut diatas beserta informasi lainnya yang terdapat 
dalam catatan atas laporan keuangan membantu pengguna laporan 
keuangan dalam memprediksi arus kas pada masa depan, khususnya 
dalam waktu dan kepastian yang diperolehnya kas dan setara kas. 
 
 
     2.1.1.2   Komponen Laporan Keuangan 
Menurut PSAK No. 1 (revisi 2009) laporan keuangan yang berlaku 
lengkap harus meliputi komponen-komponen berikut ini: 
a. Laporan posisi keuangan (neraca) pada akhir periode; 
b. Laporan laba rugi komprehensif selama periode; 
c. Laporan perubahan ekuitas selama periode 
d. Catatan atas laporan keuangan, berisi ringkasan kebijakan akuntansi 
penting dan informasi penjelasan lain; dan 
e. Laopran posisi keuangan pada awal periode komparatif yang 
disajikan ketika entitas menerapkan suatu kebijakan akuntansi secara 
restrospektif atau ketika membuat penyajian kembali pos-pos dalam 
laporan keuangan. 
 
Setiap komponen dalam laporan keuagan merupakan suatu kesatuan 
yang utuh dan terkait antara satu dengan yang lainnya, sehingga dalam 
penggunaannya perlu dilihat secara keseluruhan agar tidak terjadi 
kesalahpahaman. 
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2.1.2  Pengguna Laporan Keuangan dan Kebutuhan Informasi 
Menurut IAI (2009), pengguna laporan keuangan meliputi: 
a)  Investor, membutuhkan informasi untuk membantu menentukan apakah 
harus membeli, menanam, atau menjual investasi tersebut. Pemegang 
saham juga tertarik pada informasi yang memungkinkan mereka untuk 
menilai kemampuan perusahaan untuk membayar deviden.  
b) Karyawan, menggunakan laporan keuangan untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam memberikan balas jasa, imbalan pasca kerja, dan 
kesempatan kerja. 
c) Pemberi pinjaman, menggunakan informasi keuangan untuk memutuskan 
apakah pinjaman serta bunganya dapat dibayar pada saat jatuh tempo. 
d) Pemasok dan kreditor usaha lainnya, mereka tertarik dengan informasi 
yang memungkinkan mereka untuk memutuskan apaka jumlah yang 
terutang akan dibayar pada saat jatuh tempo. 
e) Pelanggan, berkepentingan dengan informasi mengenai kelangsungan 
hidup perusahaan, terutama kalau mereka terikat dengan perjanjian 
jangka panjang dengan, atau bergantung pada perusahaan. Pemerintah, 
membutuhkan informasi untuk mengatur aktivitas perusahaan, 
menetapkan kebijakan pajak, sebagai dasar untuk menyusun statistic 
pendapatan nasional dan statistik lainnya. 
f) Masyarakat, laporan keuangan dapat membantu masyarakat dengan 
menyediakan informasi kecenderungan (trend) dan perkembangan 
terakhir kemakmuran perusahaan serta rangkaian aktivitasnya. 
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     2.1.3  Analisis Laporan Keuangan 
Analisis laporan keuangan adalah metode dan teknik analisis atas 
laporan keuangan yang berfungsi untuk mengkonversikan data yang berasal dari 
laporan keuangan sebagai bahan mentahnya menjadi informasi yang lebih 
berguna, lebih mendalam, dan lebih tajam dengan teknik tertentu. Tujuan pokok 
analisis keuangan adalah analisis kinerja di masa yang akan datang. 
Terdapat tiga teknik analisis laporan keuangan yang lazim digunakan yaitu: 
a)  Analisis horisontal adalah analisis dengan cara membandingkan neraca 
dan laporan laba rugi beberapa tahun terakhir secara berurutan. 
Maksudnya untuk memperoleh gambaran mengenai perubahan-
perubahan yang terjadi baik dalam neraca maupun laporan laba rugi, 
sehingga dapat diperoleh gambaran selama beberapa tahun terakhir 
apakah telah terjadi kenaikan atau penurunan (Sawir, 2005;46). 
b) Analisis vertikal adalah analisis yang dilakukan dengan jalan menghitung 
proporsi pos-pos dalam neraca dengan suatu jumlah tertentu dari neraca 
atau proporsi dari unsur-unsur tertentu dari laporan laba rugi dengan 
jumlah tertentu dari laporan laba rugi (Sawir, 2005;46). 
c) Analisis rasio menunjukkan hubungan di antara pos-pos terpilih dari data 
laporan keuangan. Rasio merupakan pedoman yang berfaedah dalam 
mengevaluasi posisi dan operasi keuangan perusahaan dan mengadakan 
perbandingan dengan hasil hasil dari tahun-tahun sebelumnya atau 
perusahaan-perusahaan lain (Simamora, 2000;522). 
 
Menurut Martono dan Agus H. (2005;53), secara garis besar ada 4 jenis rasio 
yang dapat digunakan untuk menilai kinerja keuangan perusahaan yaitu: 
10 
 
 
 
a) Rasio likuiditas (liquidity ratio), yaitu rasio yang menunjukkan hubungan 
antara kas perusahaan dan asset lancar lainnya dengan utang lancar. 
Rasio likuiditas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban-kewajiban finansialnya yang harus segera 
dipenuhi atau kewajiban jangka pendek. 
b) Rasio aktivitas (activity ratio), yaitu rasio yang mengukur efisiensi 
perusahaan dalam menggunakan aset-asetnya. 
c) Rasio leverage finansial (financial leverage ratio), yaitu rasio yang 
mengukur seberapa banyak perusahaan menggunakan dana dari utang 
(pinjaman). 
d) Rasio keuntungan (profitbility ratio), yaitu rasio yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan dari 
penggunaan modalnya. 
 
2.1.4  Kesulitan Keuangan 
    2.1.4.1  Definisi Kesulitan Keuangan 
Kesulitan keuangan dapat diartikan sebagai ketidakmampuan 
perusahaan untuk membayar kewajiban keuangannya pada saat jatuh tempo 
yang menyebabkan kebangkrutan perusahaan (Darsono dan Ashari, 2005;101). 
Menurut Black’s Law Dictionary yang dikutip dalam Wijaya dan Ahmad (2004;11), 
bahwa pengertian pailit dihubungkan dengan “ketidakmampuan untuk 
membayar” dari seorang debitur atas utang-utangnya yang telah jatuh tempo. 
Kemampuan tersebut harus disertai dengan suatu tindakan nyata untuk 
mengajukan, baik yang dilakukan secara sukarela oleh debitur sendiri, maupun 
atas permintaan pihak ketiga, suatu permohonan pailit ke pengadilan. 
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     2.1.4.2   Penyebab Kesulitan Keuangan 
Secara garis besar penyebab kebangkrutan biasa dibagi menjadi dua 
yaitu faktor internal dan faktor eksternal manajemen perusahaan. Menurut 
Darsono dan Ashari (2005;102), faktor internal yang bisa menyebabkan 
kebangkrutan perusahaan meliputi: 
a)  Manajemen yang tidak efisien akan mengakibatkan kerugian terus-
menerus yang pada akhirnya menyebabkan perusahaan tidak dapat 
membayar kewajibannya. Ketidakefisienan ini diakibatkan oleh 
pemborosan dalam biaya, kurangnya keterampilan, dan keahlian 
manajemen. 
b) Ketidakseimbangan dalam modal yang dimiliki dengan jumlah utang-
piutang yang dimiliki. Utang yang terlalu besar akan mengakibatkan biaya 
bunga yang besar sehingga memperkecil laba bahkan bisa 
mengakibatkan kerugian.  Piutang yang terlalu besar juga akan 
merugikan karena asset yang menganggur terlalu banyak sehingga tidak 
menghasilkan pendapatan. 
c) Moral Hazard oleh manajemen. Kecurangan yang dilakukan oleh 
manajemen perusahaan bisa mengakibatkan kenbangkrutan. Kecurangan 
ini bisa berbentuk manajemen yang korup ataupun memberikan informasi 
yang salah pada pemegang saham atau investor. 
Menurut Darsono dan Ashari (2005;103-104), faktor-faktor eksternal yang bisa 
mengakibatkan kebangkrutan yaitu: 
a)  Perubahan dalam keinginan pelanggan yang tidak diantisipasi oleh 
perusahaan yang mengakibatkan pelanggan lari sehingga terjadi 
penurunan dalam pendapatan. 
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b) Kesulitan bahan baku karena supplier tidak dapat memasok lagi 
kebutuhan bahan baku yang digunakan untuk produksi. 
c) Terlalu banyak piutang yang diberikan kepada debitur dengan jangka 
waktu pengembalian yang lama akan mengakibatkan banyak asset yang 
menganggur yang tidak memberikan penghasilan sehingga 
mengakibatkan kerugian yang besar bagi perusahaan. 
d) Hubungan yang tidak harmonis dengan kreditor juga bisa berakibat fatal 
terhadap kelangsungan hidup perusahaan. 
e) Persaingan bisnis yang semakin ketat menuntut perusahaan agar selalu 
memperbaiki diri sehingga bisa bersaing dengan perusahaan lain dalam 
memenuhi kebutuhan pelanggan. 
f) Kondisi perekonomian secara global juga harus selalu diantisipasi oleh 
perusahaan. 
 
   Ada beberapa indikator yang dapat digunakan untuk melihat tanda-tanda 
kesulitan keuangan dapat diamati dari pihak eksternal, misalnya: 
a) Penurunan jumlah deviden yang dibagikan kepada pemegang saham 
selama beberapa periode berturut-turut. 
b) Penurunan laba secara terus-menerus bahkan perusahaan mengalami 
kerugian. 
c) Ditutup atau dijualnya satu atau lebih unit usaha 
d) Pemecatan pegawai secara besar-besaran. 
e) Harga di pasar mulai menurun secara terus-menerus. 
Sebaliknya, beberapa indikator yang dapat diketahui dan harus diperhatikan oleh 
pihak internal perusahaan adalah: 
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a) Turunnya volume penjualan karena ketidakmampuan manajemen dalam 
menerapkan kebijakan dan strategi.  
b) Turunnya kemampuan perusahaan dalam mencetak keuntungan. 
c) Ketergantungan terhadap utang. Utang perusahaan sangat besar, 
sehingga biaya modalnya juga membengkak. 
 
2.2 Model Altman Z-Score Sebagai Alat Mengukur Kinerja Keuangan 
Perusahaan 
 Seorang professor di New York University, Edwart Altman, melakukan 
penelitian terhadap kinerja keuangan perusahaan yang mengalami kebangkrutan 
dengan kinerja keuangan yang sehat. Hasil penelitian ini dirumuskan dalam 
suatu rumus matematis yang disebut denga rumus Altman Z-Score. Rumus ini 
menggunakan komponen laporan keuangan sebagai alat prediksi 
terhadapkemungkinan bangkrut tidaknya perusahaan (Darsono dan Ashari, 
2005:105). Model Altam Z-Score merupakan suatu metode yang digunakan 
dalam memprediksi tingkat kebangkrutan suatu perusahaan. Metode ini 
menggunakan rasio keuangan seperti working capital to total aaset, retained 
earning to total asset, earning before interest and taxes, book value of debt to 
maeket value of equity, sales to total asset. Altman menggunakan multivariable 
discriminant analysis untuk mengemukan rasio-rasio keuangan yang berguna 
dalam memprediksi kebangkrutan pada suatu perusahan.  
Menurut Wardhani (2007: 33-34) rasio-rasio keuangan model Altman Z-Score  
adalah: 
a. modal kerja terhadap total asset (working capital to total aaset) (X1) 
digunakan untuk mengukur likuiditas aktiva perusahaan relative 
terhadap total kapitalisasinya atau untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban pendeknya. Indikator yang 
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dapat digunakan untuk mendeteksi adanya masalah pada tingkat 
likuiditas perusahaan adalah indikator-indkator internal seperti 
ketidakcukupan kas, utng dagang membengkak, utilisasi modal 
menurun, penambahan utang yang tak terkendali, dan beberapa 
indicator lainnya. 
b. Laba ditahan terhadap total asset (retained earning to total asset) (X2) 
digunakan untuk mengukur profitailitas kumulatif. Rasio ini mengukur 
akumulasi laba perusahaan beroperasi. Umur perusahaan 
berpengaruh terdapat rasio tersebut karena semakin lama 
perusahaan beroperasi memungkinkan untuk memperlancar 
akumulasi laba ditahan. Hal tersebut menyebabkan perusahaan yang 
masih relative muda pada umumnya akan menunjukkan hasil yang 
rendah, kecuali yang labanya sangat besar pada masa awal 
berdirinya. 
c. Pendapatan sebelum pajak dan bunga (earning before interest and 
taxes) (X3) digunakan untuk mengukur produksivitas yang sebenarnya 
dari aktiva perusahaan. Rasio tersebut mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba aktiva yang digunakan. Rasio 
ini merupakan contributor terbesar dari model tersebut. Beberapa 
indicator yang dapat digunakan dalam mendeteksi adanya masalah 
pada kemampuan prifitabilitas perusahaan diantaranya adalah piutang 
dagang meningkat, rugi terusmenerus, terlambatnya hasil penagihan 
piutang, kredibilitas perusahaan berkurang sert kesedian memberi 
kredit pada konsumen yang tidak dapat membayar pada waktu yan 
ditetapkan. 
d. Nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku dari hutang (book value of debt 
to maeket value of equity) (X4)  digunakan untuk mengukur seberapa 
banyak aktiva perusahaan dapat turun nilainya sebelum jumlah utang 
lebih besar dari pada aktivanya dan perusahaan menjadi pailit. Modal 
yan gdimaksud adalah gabungan nilai pasar dari modal biasa dan 
saham preferen, sedangkan hutang mencakup hutang lancar dan 
hutang jangka panjang. 
e. Pejualan terhadap total asset (sales to total asset) ( X5) digunakan 
untuk mengukur kemampuan manajemen dalam menghadapi 
persaingan. Rasio tersebut mengukur kemampuan manajemen dalam 
menggunakan aktiva untuk menghasilka penjualan. 
 
 Menurut Riyanto kelima rasio inilah yang akan digunakan dalam 
kemungkinan terjadinya kebangkrutan sebuah perusahaan untuk kemudian 
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mendeteksi kemungkinan terjadinya kebangkrutan pada perusahaan tersebut. 
Dalam manajemen keuangan, rasio-rasio yang digunakan dalam metode Altman 
ini dapat dikelompokkan dalam tiga kelompok besar yaitu: 
a. Rasio Likuiditas yang terdiri dari X1  
b. Rasio Profitabilitas yang terdiri dari X2  dan X3. 
c. Rasio aktivitas yaitu terdiri dari X4 dan X5. 
 
Fungsi diskriminan Z (Zeta) yang ditemukan Altman adalah: 
 Z  =  1,2 X1 + 1,4 X2  + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 0,999 X5 
Keterangan: 
X1 = Modal Kerja Bersih/Total Asset (Net Working Capital/Total Assets)  
X2 = Laba Ditahan/Total Asset (Retained Earning/Total Assets) 
X3 = EBIT/Total Asset (Earning Before Interest and Taxes/Total Assets) 
X4 = Nilai Pasar Modal Sendiri/Nilai Pembukuan Total Utang (Market Value of 
Equity/Book Value of Total Liabilities) 
X5 = Penjualan/Total Asset (Sales/Total Assets) 
 
 Kriteria Penilaiaan sebagai berikut: 
1. Jika perusahaan mempunyai hasil Z-score  2,99 maka diprediksi 
perusahaan sehat atau tidak mengalami kesulitan keuangan. 
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2.  Jika perusahaan memperoleh hasil Z-score  1,81 maka diprediksi 
perusahaan mengalami kesulitan keuangan dan mengalami kebangkrutan. 
3. Jika perusahaan memperoleh hasil 2,99  Z-score  1,81 maka diprediksi 
perusahaan kurang sehat atau mengalami kesulitan keuangan dan bila 
manajemen tidak memperbaiki kinerjanya akan berakibat fatal bagi 
perusahaan.  
 
 
2. 3   Beberapa Penelitian yang Telah Dilakukan 
 Penelitian-penelitian yang dilakukan di luar negeri, antara lain: 
1. Penelitian Edward I. Altman pada tahun 1968 - 2000 memprediksi 
kebangkrutan dengan menggunakan metode MDA (Z-score) dengan 
mengunakan lima variable yang dikenal dengan zeta models. Walaupun 
pada akhirnya pada tahun Juli 2010 mengalami perbaikan dengan 
menambahkan dua variable yaitu capitalization and size. Dimana 
capitalization adalah hasil perbandingan antara common Equity dibagi total 
capital sementara  size merupakan raio dari the terms total asset.. 
2. Rismawati Tahir,dengan judul skripsi “Analisis Kinerja Keuangan pada 
perusahaan di Industri Pertambagan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, 
pada tahun 2007. 
3. Wardhani dengan judul skripsi analisis tingkat kebangkrutan model Altman 
dan foster pada perusahaan textile dan garment go public di bursa efek 
Jakarta, pada tahun 2007. 
4. Amos Rombe Tangketasik, dengan Judul skripsi “Analisis kebangkrutan 
dengan menggunakan model z-score pada perusahaan automotive and 
allied product yang terdaftar di bursa efek Indonesia, pada tahun 2009. 
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5. Ilhan Sultan, dengan Judul Skripsi, ‘Penerapan Z-Score untuk memprediksi 
potensi kebangkrutan Perusahaan (studi kasus pada PDAM kota Makassar 
dan PDAM kota Palopo), tahun 2011. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3. 1  Tempat Penelitian 
 Berdasarkan judul yang dipilih, penulis mengadaan penelitian pada 
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengambilan 
data dilakukan di Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM), Perwakilan PT Bursa 
Efek Indonesia, Jln. Pengayoman Ruko Ecclesia No. 128, Makassar.  
 
3.2  Populasi dan Sampel 
 Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan pertambangan yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia selama tahun 2007 sampai dengan tahun 2010. 
Sedangkan sampel penelitian yaitu PT Aneka Tambang Tbk, PT Bumi Resources 
Tbk, PT Citatah Industri Marmer Tbk, PT Energi Mega Persada Tbk, PT 
International Nickel Indonesia Tbk, PT Medco Energi International Tbk, PT 
Tambang Batubara Bukit Asam Tbk, PT Timah (Persero) Tbk, PT Delta Dunia 
Makmur Tbk, PT Resource Alam Indonesia Tbk. Pemilihan sampel dilakukan 
secara acak. 
 
3.3  Jenis Dan Sumber Data 
 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
1. Data kualitatif, yaitu data yang berupa non-angka, berbentuk informasi baik 
lisan maupun tulisan yang diperoleh, meliputi studi pustaka, karangan ilmiah 
dan literatur yang berkaitan dengan masalah penelitian. 
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2. Data kuantitaif, yaitu data yang berupa angka-angka, meliputi data laporan 
keuangan perusahaan-perusahaan di industri pertambangan. 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sumber data 
sekunder, yaitu laporan keuangan 10 (sepuluh) perusahaan di industri 
pertambangan yang terdaftar di BURSA EFEK INDONESIA selama periode 
2007-2010. Sumber data sekunder ini diperoleh dari Indonesian Capital Market 
Directory. 
  
3.4  Metode Pengumpulan Data 
  Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
1.  Penelitian Kepustakaan adalah pengumpualan data dan informasi yang 
relevan melalui membaca dan menelaah buku, majalah, artikel, jurnal, dan 
tulisan-tulisan yang berkaitan dengan masalah yang diangkat dalam 
penelitian ini. 
2.  Mengakses website dan situs yang menyediakan informasi yang berkaitan 
dengan masalah dalam penelitian ini. Pemilihanan sampel perusahan 
berdasarkan reverensi dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 
Rismawati Tahir. 
 
3.5  Metode Analisis 
 Dalam penulisan penelitian ini menggunakan metode analisis deskriptif 
kuantitatif dengan didasarkan pada model Altman Z-score yang digunakan untuk 
memprediksi kebangkrutan pada perusahaan di industri pertambangan sehingga 
bisa diketahui bagaimana kinerja keuangan perusahaan-perusahaan tersebut. 
Adapun rumusnya sebagai berikut: 
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    Z-Score  =  1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0.6 X4 + 0,999 X5 
Keterangan: 
X1 = Modal Kerja Bersih/Total Asset (Net Working Capital/Total Assets)  
X2 = Laba Ditahan/Total Asset (Retained Earning/Total Assets) 
X3 = EBIT/Total Asset (Earning Before Interest and Taxes/Total Assets) 
X4 = Nilai Pasar Modal Sendiri/Nilai Pembukuan Total Utang (Market Value of 
Equity/Book Value of Total Liabilities) 
X5 = Penjualan/Total Asset (Sales/Total Assets) 
 
Kriteria penilaian sebagai berikut: 
1.  Z-score  2,99   Non-bankrupt 
(Kemungkinan gagal terbilang kecil atau dengan 
kata lain, skor ini meramalkan keberhasilan) 
2. 2,99  Z-score 1,81 Gray area 
 (Kemungkinan gagal sulit dipastikan) 
Titik cut-off yaitu 2,675, yang berarti jika 
perusahaan memiliki nilai Z-score lebih dari 2,675 
maka perusahaan tersebut cenderung aman dari 
kemungkinan kebangkrutan, dan kurang dari 2,675 
meramalkan kegagalan. 
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3. Z-score  1,81 Bankrupt 
(Kemungkinan gagal terbilang besar atau dengan 
kata lain, skor ini meramalkan terjadinya 
kegagalan) 
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BAB IV 
 
ANALISIS DAN HASIL PENELITIAN 
 
 
 
4.1 Perhitungan Variabel, Rasio Keuangan dan Pembahasan Nilai Model 
Altman Z- Score 
4.1.1 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 
Berikut ini disajikan tabek daftar variable beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variable setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score 
Tabel 4.1 
Perhitungan Variabel Z-Score PT Aneka Tambang Tbk 
Sumber : Laporan Keuangan (data diolah) 
 
Keterangan 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
Net Working 
Capital 6,249,283,000,000 5,093,590,000,000 4,689,316,000,000 5,604,559,000,000 
Total Asets 12,037,917,000,000 10,245,041,000,000 9,939,996,000,000 12,310,732,000,000
Retained 
Earning 7,785,189,000,000 7,054,793,000,000 7,091,323,000,000 8,508,768,000,000 
EBIT 7,301,649,000,000 1,929,668,000,000 784,018,000,000 2,272,624,000,000 
Book Value of 
Debt (BVD) 3,273,118,000,000 22,130,970,000,000 1,748,127,000,000 2,709,897,000,000 
Sales 12,008,202,000,000 9,591,981,000,000 8,711,370,000,000 8,744,300,000,000 
Market Value of 
equity (MVE) 42,684,607,381,250 10,396,921,127,500 20,984,611,450,000 23,369,226,387,500
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 Berdasarkan tabel 4.1 diata, net working capital, total asset, retained 
earning, EBIT, BVD, sales, MVE PT Aneka Tambang tbk dari tahun 2007 sampai 
2010 mengalami fluktuasi. Pada tahun 2007 net workinh capital PT Aneka 
Tambang Tbk sebesar Rp. 6,249,283,000,000,- kemuadian turun pada tahun 
2008 Rp. 5,093,590,000,000,-, pada tahun 2009 kembali turun sebesar 
Rp.4,689,316,000,000,- namu pada tahun 2010 mulai naik sebesar 
Rp.5,604,559,000,000,-. Pola sama terjadi pada total asset, retained earning, 
EBIT yaitu mengalami penurunan padatahun 2008 dan 2009 namun pada tahun 
2010 mulai mengalami kenaikan. 
 Book Value of Debt (BVD) mengalami kenaikan yang signifikan pada 
tahun  2008 yakni Rp. 22,130,970,000,000,- sedangkan pada tahun 2009 turun 
sangat besar yaitu Rp. 1,748,127,000,000,- dan mengalami sedikit kenaikan 
pada tahun 2010 sebesar Rp. 2,709,897,000,000,-. Sales PT Aneka Tambang 
Tbk mengalami penurunan setiap tahunnya, semnetara Market Value Of Equity 
megalami penurunan pada tahun 2008 tetapi kembali mengalami kenaikan pada 
tahun 2009 dan 2010 sebesar Rp. 20,984,611,450,000,- dan Rp. 
23,369,226,387,500,-. 
 Setelah melakukan perhitungan secara matematis, ketujuh variable di 
atas dikonversiakan, kelima rasio keuangan. Adapun hasil perhitungannya dapat 
dilihat pada tabel 4.2 berikut ini:  
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Tabel 4.2 
Perhitungan Rasio PT Aneka Tambang 
 
  
  
  
 
 
  Sumber: data diolah 
Rasio X1 PT Aneka Tambang Tbk, dari tahun ke tahun mengalami 
penurunan hal ini disebabkan karena penurunan net working capital oleh PT 
Aneka Tambang Tbk setiap tahunnya. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas 
perusahaan ini masih rendah. 
Rasio X2 PT Aneka Tambang Tbk, mengalami fluktuasi yakni dari tahun 
2008 mengalami kenaikan dibandingkan tahun 2007 sebesar 0,042, kemudian 
juga mengalami kenaikan pada tahun 2009 sebesar 0,024 dari tahun 2008 
namun pada tahun 2010 mengalami penurunan. Hal ini menunjukkan akumulasi 
laba selama perusahaan beroperasi tidak stabil. 
Rasio X3 PT Aneka Tambang Tbk juga mengalami fluktuasi dari tahun 
2008 turun sebesar 0,419 dibandingkan tahun sebelumnya, kemudian turun 
kembali pada tahun 2009 dan mengalami sedikit peningkatan pada tahun 2010. 
Hal  ini menujukkan bahwa penggunaan asset perusahaan kurang mampu 
menghasilkan laba bagi perusahaan. 
Rasio 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
X1  0.519 0.497 0.472 0.455 
X2  0.647 0.689 0.713 0.691 
X3 0.607 0.188 0.079 0.185 
X4  13.040 0.470 12.004 2.673 
X5 0.998 0.936 0.876 0.710 
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Rasio X4 PT Aneka Tambang Tbk mengalami fluktuasi yakni pada tahun 
2007 sebesar 13,040 mengalami penurunan drastis pada tahun 2008 sebesar 
96,40% menjadi 0,470, kemudian pada tahun 2009 mengalami kenaikan 
signifikan yaitu sebesar 11,537 dari tahun sebelumnya. Pada tahun 2010 kembali 
mengalami penurunan sebesar 9,331 dari tahun 2009. 
Rasio X5 PT Aneka Tambang mengalami penurunan dari tahun ke tahun 
hal ini menunjukkan bahwa kinerja manajemen dalam menggunakan asset untuk 
menghasilkan penjualan tidak stabil. 
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan kedalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
Tabel 4.3 
Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score 
 
Tahun 
 
Z-Score Kriteria 
 
2007 
 
12,352 
 
Non-bankrupt 
 
2008 
 
3,394 
 
Non-bankrupt 
 
2009 
 
9,903 
 
Non-bankrupt 
 
2010 
 
4,437 
 
Non-bankrupt 
  Sumber: data diolah 
 
Hasil perhitungan model Altman Z-Score pada tahun 2007 menunjukkan 
hasil sebesar 12,352. Hal ini menunjukkan bahwa PT Aneka Tambang Tbk 
termasuk perusahaan non-bankrupt. Pada tahun 2009 PT Aneka Tambang 
mengalami penurunan nilai Z-Score yakni 3,394 meskipun masih dalam kriteria 
non-bankrupt. Pada tahun 2009 kembali mengalami kenaikan nilai Z-Score yaitu 
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9,903 dan pada tahun 2010 kembali mengalami penurunan nilai Z-Score yaitu 
4,437, hal ini disebabkan penurunan rasio-rasio pada tahun 2010. Secara umum 
PT Aneka Tambang Tbk termasuk kategori perusahaan non-bankrupt karena dari 
tahun 2007 sampai 2010 nilai Z-Score PT Aneka Tambang Tbk berada diatan 
2,99. 
 
 
4.1.2 PT Bumi Resources Tbk 
Berikut ini disajikan tabek daftar variable beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variable setiap rasio perhitungan metode Altman Z-
Score. 
Tabel 4.4 
Perhitungan Variabel Z-Score PT Bumi Resources, 
Sumber : Laporan Keuangan (data diolah) 
Keterangan 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
Net Working 
Capital 
3,341,416,000,000 2,979,470,000,000 -600,107,000,000 10,294,387,000,000
Total Asets 26,556,109,000,000 58,253,000,000,000 69,907,289,000,000 78,765,440,000,000
Retained 
Earning 
7,036,529,000,000 14,213,945,000,000 9,154,434,000,000 8,486,844,000,000 
Earning Before 
Interest and 
taxes (EBIT) 
8,052,753,000,000 11,308,352,000,000 4,883,041,000,000 8,970,213,000,000 
Book Value of 
Debt (BVD) 
13,353,251,000,000 34,795,018,000,000 54,846,002,000,000 58,902,617,000,000
Sales 21,338,444,000,000 36,993,404,000,000 30,367,414,000,000 39,233,150,000,000
Market Value of 
equity (MVE) 
124,640,400,000,000 18,903,794,000,000 50,375,495,000,000 62,839,535,000,000
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 Berdasarkan data diatas, dapat di ketahui bahwa variable z-score 
mengalami fluktuasi secara khusus working capital pada tahun 2009 mengalami 
defisit yang disebabkan oleh kewajiban lancar PT Bumi Resources lebih besar 
dari pada asset lancar, sedangkan total asset, retained earning, dan sales 
cenderung mengalami peningkatan dari tahun ke tahun. Book Value of Debt 
(BVD) mengalami pembengkakan dari tahun 2007 sampe 2010, hal ini 
disebabkan karena kewajiban lancar dan kewajiban jangka panjang mengalami 
kenaikan secara bersamaan setiap tahunnya. 
 Setelah melakukan perhitungan secara matematis, ketujuh variable di 
atas dikonversiakan, kelima rasio keuangan. Adapun hasil perhitungannya dapat 
dilihat pada tabel 4.6 berikut ini. 
 
Tabel 4.5 
Perhitungan Rasio PT Bumi Resources Tbk 
 
Rasio 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
X1 0.126 0.051 -0.009 0.131 
X2 0.265 0.244 0.131 0.108 
X3 0.303 0.194 0.070 0.114 
X4 9.334 0.543 0.918 1.602 
X5 0.804 0.635 0.434 0.498 
 
  Berdasarkan hasil perhitungan rasio tersebut, maka dapat disimpulkan 
bahwa rasio X1, yang dimiliki PT Bumi Resources Tbk terjadi fluktuasi. Di tahun 
2008 dan 2009 mengalami penurunan bahkan mengalami deficit pada tahun 
2009, hal ini disebabkan karena net working capital mengalami penurunan setiap 
tahunnya. Namun pada tahun 2010 rasio X1 sedikit mengalami peningkatan.  
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  Rasio X2, yang dimiliki PT Bumi Resources Tbk mengalami penurunan 
setiap tahunnya hal ini disebabkan karena retained earning yang dimiliki PT Bumi 
Resources juga mengalami penurunan mulai dari tahun 2007-2008. 
  Rasio X3, yang dimilik PT Bumi Resources Tbk juga cenderung 
mengalami penurunan pada tahun 2008 dan 2009, hal ini menunjukkan bahwa 
penggunaan asset perusahaan kurang mampu menghasilkan laba bagi 
perusahaan. Dan pada tahun 2010 sedikit mengalami peningkatan hal ini 
menunjukkan bahwa asset yang digunakan telah menghasilkan laba bagi 
perusahaan. 
  Rasio X4, yang dimiliki PT Bumi Resources Tbk yaitu 9,334 pada tahun 
2007, turun menjadi 0,543 pada tahun 2008, mengalami sedikit kenaikan menjadi 
0,918 pada tahun 2009, dan kembali naik sebesar 1,602 pada tahun 2010. 
Kecenderungan penurunan yang terjadi disebabkan oleh book value of debt yang 
mengalami peningkatan setiap tahunnya tetapi tidak diiringan oleh kenaikan 
market value of equity. 
  Rasio X5, yang dimiliki PT Bumi Resources mengalami penurunan dari 
tahun 2008 dan 2009 hal ini menunjukkan bahwa kemampuan manajemen yang 
buruk dalam hal penggunaan asset untuk menghasilkan penjualan perusahaan. 
Sedangkan pada tahun 2010 mengalami sedikit kenaikan dari tahun 2009 
walaupun hal ini tetap menunjukkan penurunan kinerja manajemen dalam 
penggunaan asset untuk menghasilkan penjualan perusahaan. 
 Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan kedalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
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Tabel 4.6 
Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score 
PT Bumi Resources Tbk 
Tahun 
 
Z-Score Kriteria 
 
2007 
 
7,926 
 
Non-bankrupt 
 
2008 
 
2,003 
 
Gray Area 
 
2009 
 
1,388
 
Bankrupt
 
2010 
 
2,244 
 
Gray Area 
  Sumber: data diolah 
 
 Secara  umum PT Bumi Resources Tbk memiliki kinerja perusahaan yang 
mengkhawatirkan. Berdasarkan tabel 4.6 pada tahun 2007 PT Bumi Resources 
Tbk berada pada area non-bankrupt, tetapi pada tahun 2008 kinerja perusahaan 
mengalami penurunan bahkan pada tahun 2009 kondisi perusahaan berada 
pada area bankrupt, namun pada tahun 2010 beranjak ke posisi gray area. Hal 
ini sangat mengkhawatirkan bagi perusahaan, manajemen sebagai 
penanggungjawab perusahaan harus memperbaiki kinerja perusahaan. 
 
4.1.3 PT Citatah Industri Marmer Tbk 
Berikut ini disajikan tabek daftar variable beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variable setiap rasio perhitungan metode Altman Z-
Score. 
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Tabel 4.7 
Perhitungan Variabel Z-Score PT Citatah Industri Marmer Tbk 
Keterangan 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
Working Capital -24,526,000,000 -19,979,000,000 -2,217,000,000 13,502,000,000 
Total Asets 180,568,000,000 203,436,000,000 189,632,000,000 199,626,000,000
Retained 
Earning -489,302,000,000 -485,797,000,000 469,096,000,000 456,313,000,000
EBIT -14,954,000,000 1,241,000,000 15,362,000,000 12,342,000,000 
Total Liabbilities 
(BVD) 138,480,000,000 157,844,000,000 127,338,000,000 124,550,000,000
Sales 98,642,000,000 160,249,000,000 149,011,000,000 152,560,000,000
Market Value Of 
Equity (MVE) 
107,083,064,427 61,541,991,050 83,697,107,828 471,411,651,443
Sumber : Laporan Keuangan (data diolah) 
 Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa net working capital 
mengalami kenaikan setiap tahunnya namun hal ini tidak terlalu bagus untuk 
perusahaan dimana pada tahun 2007 sampe 2009 terjadi deficit yang 
disebabkan oleh kewajiban lancar perusahaan lebih besar dibandingkan dengan 
asset lancar. Sementara itu total asset juga mengalami peningkatan setiap 
tahunnya. 
 Retained earning, EBIT, BVD, Sales, dan MVE mengalami fluktuasi dari 
tahun 2007 sampai 2010. Retained Earning dati tahun 2008 dan 2009 
mengalami peningkatan tettapi tahun 2010 kembali mengalami penurunan. EBIT 
yang dimiki PT Citatah Industri Marmer Tbk mengalami penuruna pada tahun 
2008 dibandingkan tahun 2007, namun pada tahun 2009 kembali mengalami 
peningkatan yang signifikidak. BVD dan sales mengalami fluktuasi tetapi masih 
dalam kisaran yang sama ( perbedaannya tidak terlalu jauh antara tahun 2007-
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2010). Sedangkan Market Value Of Equity yang dimiliki PT Citatah Industri 
Marmer Tbk mengalami peningkatan yang signifikan pada tahun 2010 yaitu 
Rp.471,411651,443,-.apabila dibandingkan dengan tahun 2008 dan 2009. 
 Setelah melakukan perhitungan secara matematis, ketujuh variable di 
atas dikonversiakan, kelima rasio keuangan. Adapun hasil perhitungannya dapat 
dilihat pada tabel 4.8 berikut ini. 
 
 
Tabel 4.8 
Perhitungan Rasio PT Citatah Industri Marmer Tbk 
Rasio 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
X1  -0.136 -0.098 -0.012 0.068 
X2  -2.710 -2.388 2.474 2.286 
X3  -0.083 0.006 0.081 0.062 
X4 0.773 0.390 0.657 3.090 
X5  0.546 0.788 0.786 0.764 
  Sumber: Data diolah 
 
 Rasio X1 PT Citatah Industri Marmer Tbk mengalami deficit pada tahun 
2007 sampe 2009 meskipun dari tahun 2008 dan 2009 defisitnya mulai 
berkurang dan mengalami penigkatan pada tahun 2010. Deficit ini terjadi karena 
pada net working capital PT Citatah Industri Marmer Tbk kewajiban lancarnya 
lebih besar dari asset lancar yang dimiliki perusahaan. Hal ini menunjukkan 
bahwa kemampuan perusahaan buruk dalam memenuhi kewajiban lancarnya. 
Rasio X2 PT PT Citatah Industri Marmer Tbk megalami fluktuasi dari 
tahun 2007 sampe 2010. Pada tahun 2007 dan 2008 rasio X2 mengalami deficit 
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yang disebabkan oleh deficit yang dialami PT Citatah Industri Marmer Tbk pada 
retainer earning. Namun pada tahun 2009 dan 2010 mengalami peningkatan. Hal 
ini menunjukkan bahwa pada tahun 2007 dan 2008 akumulasi laba perusahaan 
sangat rendah dan pada tahun 2009 dan 2010 akumulasi laba perusahaan mulai 
mengalami peningkatan.  
Rasio X3 PT Citatah Industri Marmer Tbk mengalami fluktuasi. Pada 
tahun 2008 mengalami peningkatan dari tahun 2007 dimana pada tahun 2007 
mengalami deficit. Kemudian pada tahun 2009 kembali mengalami peningkatan 
disbanding tahun 2008. Tetapi pada tahun 2010 kembali mengalami penurunan. 
Hal ini menunjukkan bahwa  penggunaan asset perusahaan kurang mampu 
menghasilkan laba bagi perusahaan. 
Rasio X4 PT Citatah Industri Marmer Tbk juga mengalami fluktuasi. Pada 
tahun 2008 mengalami penurunan disbanding tahun 2007. Sedangkan pada 
tahun 2008 dan 2010 mengalami peningkatan secara berturut-turut. Bahkan 
pada tahun 2010 mengalami peningkatan yang singnifikan yaitu 78,74% 
dibandingkan tahun 2009. 
Rasio X5 PT Citatah Industri Marmer Tbk mengalami fluktuasi dari tahun 
2007 sampai 2010. Pada tahun 2008mengalami peningkatan dibandingkan tahun 
2007 yaitu sebesar 30,71%. Sementara pada tahun 2009 dan 2010 mengalami 
penurunan secara berturut-turut. Hal ini menunjukan bahwa kemampuan 
manajemen yang buruk dalam hal penggunaan asset untuk menghasilkan 
penjualan perusahaan. 
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Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan kedalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
 
 
 
Tabel 4.9 
Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score 
 
Tahun 
 
Z-Score Kriteria 
 
2007 
 
-3,222 
 
Bankrupt 
 
2008
 
4,259
 
Non-bankrupt 
 
2009 
 
4,896 
 
Non-bankrupt 
 
2010 
 
6,104 
 
Non-bankrupt 
  Sumber: data diolah 
 
 Hasil perhitungan model Altman Z-Score pada tahun 2007 berada pada 
area bankrupt tetapi pada tahun 2008 sampai 2009 mengalami peningkatan 
kinerja perusahan berdasarkan penilaian model Altman Z-Score yaitu berada 
pada area non-bankrupt. Secara umum PT Citatah Industri Marmer Tbk termasuk 
dalam kategori perusahaan non-bankrupt karena dari tahun 2008 sampe 2010 
nilai Z-Score PT Citatah Industri Marmer Tbk berada diatas 2,99. 
 
4.1.4 PT Energi  Mega Persada Tbk 
Berikut ini disajikan tabek daftar variable beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variable setiap rasio perhitungan metode Altman Z-
Score. 
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Tabel 4.10 
Perhitungan Variabel Z-Score PT Energi  Mega Persada Tbk 
Keterangan 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
Working Capital -1,282,747,000,000 1,287,487,000,000 -2,248,885,000,000 -1,216,307,000,000 
Total Asets 9,378,194,000,000 12,626,623,000,000 10,252,392,000,000 11,762,036,000,000
Retained Earning 98,228,000,000 133,171,000,000 1,862,621,000,000 5,855,082,000,000 
EBIT 51,792,000,000 18,588,000,000 1,417,499,000,000 36,170,000,000 
Total Liabbilities 
(BVD) 6,025,944,000,000 8,879,921,000,000 8,477,967,000,000 5,875,003,000,000 
Sales 1,137,543,000,000 1,859,071,000,000 1,444,369,000,000 1,249,710,000,000 
Market Value of 
Equity (MVE) 60,470,325,594,130 3,409,065,335,508 7,832,733,449,441 5,032,429,780,988 
Sumber : Laporan Keuangan (data diolah) 
Berdasarkan tabe diatas keseluruhan variable Z-Score PT Energi Mega 
Persada Tbk mengalami perkembangan fluktuas. Net working capital PT Energi 
Mega Persada Tbk pada tahun 2007 mengalami deficit dan mengalami 
peningkatan pada tahun 2008 tetapi pada tahun 2009 dan 2010 kembali berturut-
turut mengalami deficit. Total Aset PT Energi Mega Persada Tbk mengalami 
fluktuasi pada kisaran yang tidak jauh berbeda antara tahun 200-2010. Retained 
Earning PT Energi Mega Persada Tbk mengalami peningkatan yang signifikan 
pada tahun 2008 sebesar Rp. 133,171,000,000,- tetapi pada tahun 2009 
mengalami penurunan yang sangat drastis, dan pada tahun 2010 mengalami 
peningkatan kembali. EBIT PT Energi Mega Persada Tbk mengalami penurunan 
yang signifikan pada tahun 2009. 
BVD dan Sales PT Energi Mega Persada Tbk  mengalami fluktuasi yang 
tidak terlalu jauh perbedaan antara tahun ke tahun. Sedangkan  MVE PT Energi 
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Mega Persada Tbk terjadi penurunan yang signifikan jika dibandingkan antara 
tahun 2007 dengan tahun 2009-2010. 
Setelah melakukan perhitungan secara matematis, ketujuh variable di 
atas dikonversiakan, kelima rasio keuangan. Adapun hasil perhitungannya dapat 
dilihat pada tabel 4.11 berikut ini. 
 
 
Tabel 4.11 
Perhitungan Rasio PT Energi Mega Persada Tbk 
 
Rasio 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
X1  -0.137 0.102 -0.219 -0.103 
 X2  0.010 0.011 0.182 0.498 
X3  0.006 0.001 0.138 0.003 
X4 10.035 0.384 0.924 4.027 
X5  0.121 0.147 0.141 0.106 
 
  Rasio X1 PT Energi Mega Persada Tbk mengalami fluktuasi. Pada tahun 
2007, 2009 dan 2010 mengalami deficit hal ini disebabkan oleh net working 
capital pada tahun 2007, 2009 dan 2010 mengalami deficit akibat kemampuan 
perusahaan buruk dalam memenuhi kewajiban lancarnya. Hanya pada tahun 
2008 rasio X1 PT Energi Mega Persada Tbk sebesar 0,102. Hal ini menunjuknan 
tingkat likuiditas asset perusahaan yang rendah terhadap total kapitalisasinya. 
Rasio X2 PT Energi Mega Persada Tbk dari tahun 2007 sampai 2010 
mengalami peningkatan secara berturut-turut. Kenaikan rasio X2  PT Energi 
Mega Persada Tbk  dari tahun 2007 sampai 2010 menunjukkan  perusahaan 
mampu menghasilkan laba ditahan. 
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Rasio X3 PT Energi Mega Persada Tbk mengalami perkembangan yang 
fluktuasi. Pada tahun 2008 mengalami penurunan jika dibandingakan dari tahun 
2007. Sementara pafa tahun 2009 mengalami peningkatan dari tahun 2008. 
Namun pada tahun 2010 kembali mengalami penurunan. Hal ini menunjukkan 
bahwa penggunaan asset perusahaan kurang mampu menghasilkan laba 
perusahaan. 
Rasio X4 PT Energi Mega Persada Tbk juga mengalami perkembangan 
fluktuasi. Dimana pada tahun 2008 mengalami penurunan sebesar 96,17% dari 
tahun 2007. Tetapi pada tahun 2009 dan 2010 kmbali mengalami peningkatan 
secara berturut-turut. 
Rasio X5 PT Energi Mega Persada Tbk dari tahun 2007 sampai 2010 
mengalami fluktuasi. Pada tahun 2008 mengalami peningkatan dari tahun 
sebelumnya tetapi pada tahun 2009 dan 2010 mengalami penurunan secara 
berturut-turut. Hal ini menunjukkan kemampuan perusahaan rendah dalam 
menggunakan asset untuk menghasilkan penjualan perusahaa. 
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan kedalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
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 Tabel 4.12 
Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score 
 
Tahun 
 
Z-Score Kriteria 
 
2007 
 
6,011 
 
Non-bankrupt 
 
2008 
 
0,518 
 
Bankrupt 
 
2009
 
1,143
 
Bankrupt
 
2010 
 
3,160 
 
Non-bankrupt 
  Sumber: data diolah 
 
Hasil perhitungan model Altman Z-Score PT Energi Mega Persada Tbk 
dari tahun 2007 sampai 2010 mengalami fluktuasi. Dimana pada tahun 2007 
perusahaan PT Energi Mega Persada Tbk berada pada area non-bankrupt. 
Tetapi pada tahun 2008 dan 2009 PT Energi Mega Persada Tbk berada pada 
area bankrupt. Dan pada tahun 2010 kembali berada pada area non-bankrupt. 
Secara umum kondisi perusahaan PT Energi Mega Persada Tbk apabila 
dipresiksi menggunakan model Altman Z-Score tidak stabil, oleh karena itu 
manajemen perusahaan perlu memperbaiki kinerjanya agar terhindar dari 
kebankrutan. 
 
4.1.5 PT International Nickel Indonesia Tbk 
Berikut ini disajikan tabek daftar variable beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variable setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score 
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Tabel 4.13 
Perhitungan Variabel Z-Score PT International Nickel Indonesia Tbk 
Sumber : Laporan Keuangan  
 Berdasarkan tabel diatas, net working capital, total asset, BVD, yang 
dimiliki PT International Nickel Indonesia Tbk mengalami fluktuasi tetapi 
fluktuasinya tidak jauh berbeda antara tahun ke tahun. Sementara untuk retained 
earning dari tahun 2007 sampai 2009 juga mengalami fluktuasi yang tidak jauh 
berbeda hanya saja pada tahun 2010 mengalami penurunan tajam sebesar 
85,94% dari tahun 2009. Sementara EBIT yang dimiliki PT International Nickel 
Indonesia Tbk mengalami penurunan pada tahun 2008 dan 2009 tetapi pada 
tahun 2010 kembali mengalami peningkatan. 
 Sales yang dimiliki PT International Nickel Indonesia Tbk juga megalami 
fluktuasi dati tahun 2007 sampai 2010. Pada tahun 2008 mengalami penurunan 
dibandingkan tahun 2007, demikian halnya pada tahun 2009 menurun dari tahun 
2008, sementara pada tahun 2010 mengalami sedikit penikatan. Market value of 
Equity PT International Nickel Indonesia Tbk mengalami penurunan pada tahun 
Keterangan 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
Working Capital 3,623,998,000,000 4,333,079,000,000 5,115,270,000,000 4,970,203,000,000 
Total Asets 17,775,499,000,000 20,176,295,000,000 19,224,454,000,000 19,663,930,000,000
Retained 
Earning 8,916,901,000,000 11,765,709,000,000 10,729,538,000,000 1,508,160,000,000 
EBIT 15,790,417,000,000 5,072,609,000,000 2,232,829,000,000 5,219,297,000,000 
Total Liabbilities 
(BVD) 4,715,792,000,000 3,522,615,000,000 4,307,995,000,000 4,582,326,000,000 
Sales 21,907,257,000,000 14,367,462,000,000 7,178,060,000,000 11,458,828,000,000
Market Value of 
Equity (MVE) 956,372,601,800,000 19,177,133,729,600 36,267,636,328,000 48,439,651,260,000
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2008 tetapi pada tahun 2009 dan 2010 mengalami peningkatan secara berturut-
turut. 
Setelah melakukan perhitungan secara matematis, ketujuh variable di 
atas dikonversiakan, kelima rasio keuangan. Adapun hasil perhitungannya dapat 
dilihat pada tabel 4.14 berikut ini. 
 
 
Tabel 4.14 
Perhitungan Rasio PT International Nickel Indonesia Tbk 
 
Rasio 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
X1 0.204 0.215 0.266 0.253 
X2 0.502 0.583 0.558 0.077 
X3  0.888 0.251 0.116 0.265 
X4 202.802 5.444 8.419 4.227 
X5  1.232 0.712 0.373 0.583 
 
 Rasio X1  PT International Nickel Indonesia Tbk mengalami peningkatan 
dari tahun ke tahun secara berturut-turut. Tren positif yang ditunjukkan oleh rasio 
X1 PT International Nickel Indonesia Tbk mengidentifikasikan bahwa tingkat 
likuiditas asset perusahaan yang baik terhadap total kapitalisasinya. 
Rasio X2 PT International Nickel Indonesia Tbk mengalami fluktuasi. Pada 
tahun 2008 mengalami peningkatan dibandingkakan tahun 2007. Tetapi pada 
tahun 2009 dan 2010 mengalami penurunan secara berturut-turut. Hal ini 
disebabkan karena retained earning tahun 2009 dan 2010 mengalami 
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penurunan. Rasio X2 yang dimiliki PT International Nickel Indonesia Tbk 
menunjukkan ketidakstabilan perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan. 
Rasio X3 PT International Nickel Indonesia Tbk mengalami fluktuasi dari 
tahun 2007 sampai 2010. Pada tahun 2008 dan 2009 mengalami penurunan 
secara berturut-turut tetapi pada tahun 2010 mengalami sedikit peningkatan. Hal  
ini menunjukkan bahwa penggunaan asset perusahaan kurang mampu 
menghasilkan laba perusahaan. 
Rasio X4 PT International Nickel Indonesia Tbk megalami perkembangan 
yang berfluktuasi dimana tahun 2008 turun drastic dibandingkan tahun 2007, 
kemudian pada tahun 2009 mengalami peningkatan dan akhirnya pada tahun 
2010 kembali mengalami penurunan. 
Rasio X5 PT International Nickel Indonesia Tbk mengalami 
perkembangan yang berfluktuasi dimana pada tahun 2008 mengalami 
penurunan, kemuadian pada tahun 2009 kembali mengalami penurunan 
dibandingkan tahun sebelumnya. Tetapi pada tahun 2010 mengalami 
peningkatan. Hal ini menunjukkan banwa perusahaan tidak stabil dalam 
penggunaan asset untuk menghasilkan penjualan. 
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan kedalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
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Tabel 4.15 
Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score 
 
Tahun 
 
Z-Score Kriteria 
 
2007 
 
126,789 
 
Non-bankrupt 
 
2008 
 
5,880 
 
Non-bankrupt 
 
2009
 
7,117
 
Non-bankrupt 
 
2010 
 
4,405 
 
Non-bankrupt 
  Sumber: data diolah 
 
Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score  PT International Nickel Indonesia 
Tbk dari tahun 2007 sampai 2010 berada pada area non-bankrupt. Hal ini dapat 
dilihat pada setiap tahunnya nilai Z-Score yang dimiliki PT International Nickel 
Indonesia Tbk berada diatas 2,99. 
 
4.1.6 PT Medco Energi International Tbk 
` Berikut ini disajikan tabek daftar variable beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variable setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score 
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Tabel 4.16 
Perhitungan Variabel Z-Score PT Medco Energi International Tbk 
Sumber : Laporan Keuangan (data diolah) 
 Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa net working capital, total 
asset, retained earning, BVD PT Medco Energi International Tbk mengalami 
fluktuasi dari tahun 2007 sampai 2010 namun perbedaan antara dari tahun ke 
tahun tidak terlalu berbeda jauh. EBIT mengalami peningkatan pada tahun 2008 
dari tahun 2007, kemudian mengalami penurunan pada tahun 2009 dan 
mengalami kembali peningkatan pada tahun 2010. Market value of equity pada 
tahun 2008 mengalami penurunan dibandingkan tahun 2007, dan pada tahun 
2009 dan 2010 mengalami peningkatan secara berturut-turut. 
Setelah melakukan perhitungan secara matematis, ketujuh variable di 
atas dikonversiakan, kelima rasio keuangan. Adapun hasil perhitungannya dapat 
dilihat pada tabel 4.17 berikut ini. 
 
 
Keterangan 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
Working Capital 3,443,939,000,000 5,201,494,000,000 2,660,666,000,000 4,682,219,000,000 
Total Asets 20,227,590,000,000 21,683,449,000,000 19,248,125,000,000 20,452,497,000,000
Retained Earning 2,703,079,000,000 5,785,986,000,000 4,749,540,000,000 5,190,085,000,000 
EBIT 1,052,583,000,000 5,472,166,000,000 476,842,000,000 1,937,709,000,000 
Total Liabbilities 
(BVD) 14,093,965,000,000 13,522,139,000,000 12,384,223,000,000 13,137,017,000,000
Sales 9,248,295,000,000 14,085,289,000,000 6,299,370,000,000 8,348,224,000,000 
Market Value of 
Equity (MVE) 17,162,124,967,500 6,231,684,211,500 8,164,506,052,500 11,247,023,643,750
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Tabel 4.17 
Perhitungan Rasio PT Medco Energi International Tbk 
 
Rasio 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
X1  0.170 0.240 0.138 0.229 
X2  0.134 0.267 0.247 0.254 
X3  0.052 0.252 0.025 0.095 
X4  1.218 0.461 0.659 1.347 
X5  0.457 0.650 0.327 0.408 
 
Rasio X1 PT Medco Energi International Tbk mengalami fluktuasi dari 
tahun ke tahun. Pada tahun 2008 mengalami peningkatan dibandingkan tahun 
2007, tetapi pada tahun 2009 kembali turun, dan pada tahun 2010 mengalami 
peningkatan. Hal ini menunjiukkan bahwa tingkat likuiditas asset perusahaan 
yang tidak stabil terhadap total kapitalisasinya. 
Rasio X2  PT Medco Energi International Tbk juga mengalami fluktuasi 
dari tahun ke tahun. Pada tahun 2008 mengalami peningkatan dibandingkan 
tahun 2007, tetapi pada tahun 2009 kembali turun, dan pada tahun 2010 
mengalami peningkatan. Rasio X2 yang dimiliki PT Medco Energi International 
Tbk menunjukkan ketidakstabilan perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan. 
Rasio X3 PT Medco Energi International Tbk juga mengalami fluktuasi dari 
tahun ke tahun. Pada tahun 2008 mengalami peningkatan dibandingkan tahun 
2007, tetapi pada tahun 2009 kembali turun, dan pada tahun 2010 mengalami 
peningkatan. Hal  ini menunjukkan bahwa penggunaan asset perusahaan rendah 
dalam menghasilkan laba perusahaan. 
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Rasio X4 PT Medco Energi International Tbk juga mengalami fluktuasi dari 
tahun ke tahun. Pada tahun 2008 mengalami penurunan dari tahun 2007. Tetapi 
pada tahun 2009 dan 2010 mengalami peningkatan secara berturut-turut. 
Rasio X5  PT Medco Energi International Tbk Pada tahun 2008 
mengalami peningkatan dibandingkan tahun 2007, tetapi pada tahun 2009 
kembali turun, dan pada tahun 2010 mengalami peningkatan. Hal ini 
menunjukkan banwa perusahaan tidak stabil dalam penggunaan asset untuk 
menghasilkan penjualan. 
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan kedalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
Tabel 4.18 
Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score 
 
Tahun 
 
Z-Score Kriteria 
 
2007 
 
1,751 
 
Bankrupt 
 
2008 
 
2,419 
 
Gray Area 
 
2009 
 
1,315 
 
Bankrupt 
 
2010 
 
2,160 
 
Gray Area 
  Sumber: data diolah 
 
 Secara  umum PT Medco Energi International Tbk memiliki kinerja 
perusahaan yang mengkhawatirkan. Berdasarkan tabel 4.18 pada tahun 2007 PT 
Bumi Resources Tbk berada pada area bankrupt, tetapi pada tahun 2008 kinerja 
perusahaan mengalami sedikit peningkatan yaitu berada pada gray area  tetapi 
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pada tahun 2009 kembali mengalami penurunan yaitu berada pada kondisi 
bankrupt, namun pada tahun 2010 beranjak ke posisi gray area. Hal ini sangat 
mengkhawatirkan bagi perusahaan, manajemen sebagai penanggungjawab 
perusahaan harus memperbaiki kinerja perusahaan. 
4.1.7 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 
Berikut ini disajikan tabek daftar variable beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variable setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score 
Tabel 4.19 
Perhitungan Variabel Z-Score PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 
Sumber : Laporan Keuangan (data diolah) 
 Berdasarkan tabel diatas net working capital, total asset dan  retained 
earning yang dimiliki PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk dari tahun 2007 
sampai 2010 mengalami peningkatan secara berturut-turut. EBIT, BVD, dan 
Sales yang dimiliki PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk dari tahun 2007 
sampai 2009 mengalami peningkatan secara berturut-turut tetapi pada tahun 
2010 mengalami penurunan. MVE yang dimiliki PT Tambang Batubara Bukit 
Keterangan 
Tahun 
2007 2008 2009 2010
Working Capital 2,385,340,000,000 3,596,527,000,000 4,402,483,000,000 5,498,225,000,000 
Total Asets 3,928,071,000,000 6,106,828,000,000 8,078,578,000,000 8,722,699,000,000 
Retained Earning 1,616,567,000,000 2,815,581,000,000 4,518,821,000,000 5,182,763,000,000
EBIT 1,058,128,000,000 2,551,672,000,000 3,762,002,000,000 2,599,650,000,000 
Total Liabbilities 
(BVD) 1,116,799,000,000 2,029,169,000,000 2,292,740,000,000 2,281,451,000,000 
Sales 4,123,855,000,000 7,216,228,000,000 8,947,854,000,000 7,909,154,000,000 
Market Value of 
Equity (MVE) 27,649,582,200,000 15,898,509,765,000 39,746,274,412,500 52,879,825,957,500
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Asam Tbk mengalami penurunan pada tahun 2008 dari tahun 2007 tetapi pada 
tahun 2009 dan 2010 mengalami peningkatan secara berturu-turut. 
Setelah melakukan perhitungan secara matematis, ketujuh variable di 
atas dikonversiakan, kelima rasio keuangan. Adapun hasil perhitungannya dapat 
dilihat pada tabel 4.20 berikut ini. 
 
Tabel 4.20 
Perhitungan Rasio PT Tambang Batubara Bikit Asam Tbk 
 
 
 
 
 
 
 
Rasio X1 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk mengalami penurunan 
dari tahun 2008 dan 2009 tetapi pada tahun 2010 mengalami peningkatan. Hal 
ini menunjiukkan bahwa tingkat likuiditas asset perusahaan yang tidak stabil 
terhadap total kapitalisasinya. 
Rasio X2 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk mengalami penurunan 
dari tahun 2008 dan 2009 tetapi pada tahun 2010 mengalami peningkatan. Rasio 
X2 yang dimiliki PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk menunjukkan 
kemampuan perusahaan rendah dalam menghasilkan laba ditahan. 
Rasio 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
 X1 0.607 0.589 0.545 0.630 
 X2  0.411 0.461 0.559 0.594 
 X3  0.269 0.418 0.466 0.298 
 X4  24.758 7.835 17.336 6.686 
X5  1.050 1.181 1.108 0.907 
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Rasio X3 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk mengalami peningkatan 
secara berturut-turut dari tahun 2007, 2008 dan 2009 tetapi pada tahun 2010 
mengalami penurunan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak stabil 
dalam menghasilkan laba perushaan. 
Rasio X4 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk mengalami penurunan 
pada tahun 2008 dibandingkan tahun 2007, kemudian pada tahun 2009 
mengalami peningkatan tetapi kembali mengalami penurunan pada tahun 2010. 
Rasio X5 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk pada tahun 2008 
mengalami peningkatan pada tahun 2008 dari tahun 2007, pada tahun 2009 
mengalami penurunan tetapi pada tahun 2010 kembali mengalami peningkatan. 
 
Tabel 4.21 
Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score 
 
Tahun 
 
Z-Score Kriteria 
 
2007 
 
18,095 
 
Non-bankrupt 
 
2008 
 
8,613 
 
Non-bankrupt 
 
2009 
 
14,483 
 
Non-bankrupt 
 
2010 
 
7,489 
 
Non-bankrupt 
  Sumber: data diolah 
 
Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score  PT Tambang Batubara Bukit 
Asam Tbk dari tahun 2007 sampai 2010 berada pada area non-bankrupt. Hal ini 
dapat dilihat pada setiap tahunnya nilai Z-Score yang dimiliki PT Tambang 
Batubara Bukit Asam Tbk berada diatas 2,99. 
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5.1.8    PT Timah (Persero) Tbk 
Berikut ini disajikan tabek daftar variable beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variable setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score 
Tabel 4.22 
Perhitungan Variabel Z-Score PT Timah Persero Tbk 
Sumber : Laporan Keuangan (data  
 Berdasarkan tabel diatas maka dapat dilihat net working capital, total 
asset, retained earning, BVD, sales yang dimiliki PT Timah (Persero) Tbk 
mengalami fluktuasi dimana pada tahun 2008 mengalami peningkatan dari tahun 
2007 kemudian mengalami penurunan pada tahun 2009 dan kembali mengalami 
peningkatan pada tahun 2010. EBIT yang dimiliki PT Timah (Persero) Tbk 
mengalami penurunan secara berturut-turut dari tahun 2008 dan 2009, tetapi 
meningkat pada tahun 2010. MVE yang dimiliki PT Timah (Persero) Tbk 
mengalami penurunan pada tahun 2008 dibandingkan tahun 2007, tetapi pada 
tahun 2009 dan 2010 mengalami peningkatan secara berturut-turut.  
Keterangan 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
Working Capital 2,572,438,000,000 2,665,000,000,000 2,141,401,000,000 2,839,408,000,000 
Total Asets 5,032,712,000,000 5,785,003,000,000 4,855,712,000,000 5,881,108,000,000 
Retained Earning 2,976,818,000,000 3,413,700,000,000 3,042,848,000,000 3,821,358,000,000 
EBIT 2,653,922,000,000 2,108,929,000,000 549,163,000,000 1,127,327,000,000 
Total Liabbilities 
(BVD) 1,673,393,000,000 1,964,156,000,000 1,425,361,000,000 1,678,033,000,000 
Sales 8,542,393,000,000 9,053,082,000,000 7,709,856,000,000 8,339,254,000,000 
Market Value of 
Equity (MVE) 144,447,674,000,000 5,435,661,600,000 10,066,040,000,000 13,840,805,000,000
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Setelah melakukan perhitungan secara matematis, ketujuh variable di 
atas dikonversiakan, kelima rasio keuangan. Adapun hasil perhitungannya dapat 
dilihat pada tabel 4.20 berikut ini. 
 
Tabel 4.23 
Perhitungan Rasio PT Timah (Persero) Tbk 
 
Rasio 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
X1 0.511 0.461 0.441 0.483 
X2  0.591 0.590 0.627 0.650 
X3  0.527 0.365 0.113 0.192 
X4  86.320 2.767 7.062 1.660 
X5 1.697 1.565 1.588 1.418 
 
Rasio X1 PT Timah (Persero) Tbk mengalami penurunan pada tahun 
2008 dan 2009, tetapi pada tahun 2010 mengalami peningkatan. Hal ini 
menunjiukkan bahwa tingkat likuiditas asset perusahaan yang rendah terhadap 
total kapitalisasinya. 
Rasio X2 PT Timah (Persero) Tbk mengalami penurunan pada tahun 
2008 dan 2009, tetapi pada tahun 2010 mengalami peningkatan. Rasio X2 yang 
dimiliki PT Timah (Persero) Tbk menunjukkan kemampuan perusahaan rendah 
dalam menghasilkan laba ditahan. 
 
Rasio X3 PT Timah (Persero) Tbk mengalami penurunan pada tahun 
2008 dan 2009, tetapi pada tahun 2010 mengalami peningkatan. Hal ini 
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menunjukkan bahwa perusahaan tidak stabil dalam menghasilkan laba 
perusahaan. 
Rasio X4 PT Timah (Persero) Tbk mengalami fluktuasi. Dimana pada 
tahun 2008 mengalami penurunan sangat drastic dibandingkan tahun 2007. 
Kemudian pada tahun 2009 mengalami peningkatan. Dan pada tahun 2010 
kembali mengalami penurunan. 
Rasio X5 PT Timah (Persero) Tbk mengalami fluktuasi dimana pada tahun 
2008 mengalami penurunan dibandingkan taun 2007 dan pada tahun 2009 
megalami peningkatan sementara tahun 2010 kembali mengalami penurunan. 
Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan rendah dalam penggunaan 
asset untuk menghasilkan penjualan. 
 
Tabel 4.24 
Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score 
 
Tahun 
 
Z-Score Kriteria 
 
2007 
 
58,667 
 
Non-bankrupt 
 
2008 
 
5,807 
 
Non-bankrupt 
 
2009 
 
7,604 
 
Non-bankrupt 
 
2010 
 
4,536 
 
Non-bankrupt 
  Sumber: data diolah 
 
Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score  PT Timah (Persero) Tbk dari 
tahun 2007 sampai 2010 berada pada area non-bankrupt. Hal ini dapat dilihat 
pada setiap tahunnya nilai Z-Score yang dimiliki PT Timah (Persero) Tbk berada 
diatas 2,99. 
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1.1.9 PT Delta Dunia Makmur Tbk 
Berikut ini disajikan tabek daftar variable beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variable setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score 
 
Tabel 4.25 
Perhitungan Variabel Z-Score PT Delta Dunia Makmur Tbk 
Sumber : Laporan Keuangan (data diolah) 
 Berdasarkan data diatas, dapat di ketahui bahwa variable z-score 
mengalami fluktuasi secara khusus working capital pada tahun 2009 dan 2010 
mengalami kenaikan  signifikan yang disebabkan oleh kewajiban lancar PT Delta 
Dunia Makmur Tbk lebih kecil dari pada asset lancar, sedangkan total asset, 
retained earning, dan sales cenderung mengalami peningkatan dari tahun ke 
tahun. Book Value of Debt (BVD) mengalami pembengkakan dari tahun 2007 
sampe 2010, hal ini disebabkan karena kewajiban lancar dan kewajiban jangka 
panjang mengalami kenaikan secara bersamaan setiap tahunnya. 
Keterangan 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
Working Capital 415,104,000,000 248,882,000,000 2,001,482,000,000 1,988,723,000,000 
Total Asets 1,208,960,000,000 419,996,000,000 6,570,729,000,000 7,658,739,000,000 
Retained Earning 17,065,000,000 1,230,000,000 -152,647,000,000 300,555,000,000 
EBIT 9,836,000,000 6,071,000,000 621,971,000,000 586,950,000,000 
Total Liabbilities 
(BVD) 743,726,000,000 65,737,000,000 6,370,341,000,000 7,005,265,000,000 
Sales 1,002,926,000,000 9,584,000,000 6,350,639,000,000 4,191,813,000,000 
Market Value of 
Equity (MVE) 7,944,781,876,200 3,395,205,930,000 11,475,796,043,400 10,932,563,094,600
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 Setelah melakukan perhitungan secara matematis, ketujuh variable di 
atas dikonversiakan, kelima rasio keuangan. Adapun hasil perhitungannya dapat 
dilihat pada tabel berikut ini. 
 
 
Tabel 4.26 
Perhitungan Rasio PT Delta Dunia Makmur Tbk 
 
Rasio 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
 X1  0.343 0.593 0.305 0.260 
 X2  0.014 0.003 -0.023 0.039 
 X3  0.576 0.014 0.095 0.077 
 X4  10.682 51.648 1.801 2.608 
X5 0.830 0.023 0.967 0.547 
 
Rasio X1 PT Delta Dunia Makmur Tbk mengalami fluktuasi dari tahun ke 
tahun. Pada tahun 2008 mengalami peningkatan dibandingkan tahun 2007, 
tetapi pada tahun 2009 kembali turun, dan pada tahun 2010 mengalami 
penurunan. Hal ini menunjiukkan bahwa tingkat likuiditas asset perusahaan yang 
tidak stabil terhadap total kapitalisasinya. 
Rasio X2  PT Delta Dunia Makmur Tbk juga mengalami fluktuasi dari 
tahun ke tahun. Pada tahun 2008 mengalami penurunan dibandingkan tahun 
2007, tetapi pada tahun 2009 kembali turun, dan pada tahun 2010 mengalami 
peningkatan. Rasio X2 yang dimiliki PT Delta Dunia Makmur Tbk menunjukkan 
ketidakstabilan perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan. 
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Rasio X3 PT Delta Dunia Makmur Tbk juga mengalami fluktuasi dari tahun 
ke tahun. Pada tahun 2008 mengalami penurunan dibandingkan tahun 2007, 
tetapi pada tahun 2009 kembali naik, dan pada tahun 2010 mengalami 
penurunan. Hal  ini menunjukkan bahwa penggunaan asset perusahaan rendah 
dalam menghasilkan laba perusahaan. 
Rasio X4 PT Delta Dunia Makmur Tbk juga mengalami fluktuasi dari tahun 
ke tahun. Pada tahun 2008 mengalami peningkatan dari tahun 2007. Tetapi pada 
tahun 2009 dan 2010 mengalami peningkatan secara berturut-turut. 
Rasio X5  PT Delta Dunia Makmur Tbk. Pada tahun 2008 mengalami 
penurunan dibandingkan tahun 2007, tetapi pada tahun 2009 kembali naik, dan 
pada tahun 2010 mengalami penurunan. Hal ini menunjukkan banwa perusahaan 
tidak stabil dalam penggunaan asset untuk menghasilkan penjualan. 
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan kedalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
Tabel 4.27 
Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score 
 
Tahun 
 
Z-Score Kriteria 
 
2007 
 
9,570 
 
Non-bankrupt 
 
2008 
 
31,774 
 
Non-bankrupt 
 
2009 
 
2,694 
 
Gray Area  
 
2010 
 
2,775 
 
Gray Area 
  Sumber: data diolah 
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Hasil perhitungan model Altman Z-Score PT Delta Dunia Makmur Tbk dari 
tahun 2007 sampai 2010 mengalami fluktuasi. Dimana pada tahun 2007 dan 
2008 perusahaan PT Delta Dunia Makmur Tbk berada pada area non-bankrupt. 
Pada tahun 2009 dan 2010 PT Energi Mega Persada Tbk berada pada gray 
area. Secara umum kondisi perusahaan PT Delta Dunia Makmur Tbk apabila 
dipresiksi menggunakan model Altman Z-Score tidak stabil, oleh karena itu 
manajemen perusahaan perlu memperbaiki kinerjanya agar terhindar dari 
kebankrutan. 
5.1.10   PT Resource Alam Indonesia Tbk 
Berikut ini disajikan tabek daftar variable beserta nominalnya yang 
disajikan sebagai variable setiap rasio perhitungan metode Altman Z-Score 
Tabel 4.28 
Perhitungan Variabel Z-Score PT Resources Alam Indonesia Tbk 
Sumber : Laporan Keuangan (data diolah) 
Berdasarkan data diatas, dapat di ketahui bahwa variable z-score mengalami 
fluktuasi secara khusus working capital, total asset, retained earning, dan sales 
Keterangan 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
Working Capital 62,880,000,000 93,381,000,000 102,097,000,000 258,084,000,000 
Total Asets 173,813,000,000 225,162,000,000 272,938,000,000 527,245,000,000 
Retained Earning 32,191,000,000 72,664,000,000 99,668,000,000 255,694,000,000 
EBIT -26,738,000,000 55,269,000,000 48,338,000,000 236,930,000,000 
Total Liabbilities 
(BVD) 90,472,000,000 101,348,000,000 122,121,000,000 220,401,000,000 
Sales 55,265,000,000 338,377,000,000 406,616,000,000 969,355,000,000 
Market Value of 
Equity (MVE) 860,000,000,000 1,750,000,000,000 2,200,000,000,000 3,700,000,000,000
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cenderung mengalami peningkatan dari tahun ke tahun. Book Value of Debt 
(BVD) mengalami pembengkakan dari tahun 2007 sampe 2010, hal ini 
disebabkan karena kewajiban lancar dan kewajiban jangka panjang mengalami 
kenaikan secara bersamaan setiap tahunnya. 
 Setelah melakukan perhitungan secara matematis, ketujuh variable di 
atas dikonversiakan, kelima rasio keuangan. Adapun hasil perhitungannya dapat 
dilihat pada tabel berikut ini. 
Tabel 4.29 
Perhitungan Rasio PT Resources Alam Indonesia Tbk 
 
Rasio 
Tahun 
2007 2008 2009 2010 
X1  0.362 0.415 0.374 0.489 
X2 0.185 0.323 0.365 0.485 
X3  -0.154 0.245 0.177 0.449 
X4 9.506 17.267 18.0149 3.817 
 X5 0.318 1.503 1.490 1.839 
 
Rasio X1  PT Resouces Alam Indonesia Tbk mengalami peningkatan dari 
tahun ke tahun secara berturut-turut. Tren positif yang ditunjukkan oleh rasio X1 
PT Resouces Alam Indonesia Tbk mengidentifikasikan bahwa tingkat likuiditas 
asset perusahaan yang baik terhadap total kapitalisasinya. 
Rasio X2 PT Resouces Alam Indonesia Tbk mengalami fluktuasi. Pada 
tahun 2008 mengalami peningkatan berturut-turut dari tahun 2007 ampai 2010. 
Rasio X2 yang dimiliki PT Resouces Alam Indonesia Tbk menunjukkan 
ketidakstabilan perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan. 
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Rasio X3 PT Resouces Alam Indonesia Tbk mengalami fluktuasi dari 
tahun 2007 sampai 2010. Pada tahun 2008 mengalami peningkatan dan 2009 
mengalami penurunan secara berturut-turut tetapi pada tahun 2010 mengalami 
sedikit peningkatan. Hal  ini menunjukkan bahwa penggunaan asset perusahaan 
kurang mampu menghasilkan laba perusahaan. 
Rasio X4 PT Resouces Alam Indonesia Tbk megalami perkembangan 
yang berfluktuasi dimana tahun 2008 dan 2009 mengalami peningkatan 
dibandingkan tahun 2007 dan akhirnya pada tahun 2010 kembali mengalami 
penurunan. 
Rasio X5 PT Resouces Alam Indonesia Tbk mengalami perkembangan 
yang berfluktuasi dimana pada tahun 2008 mengalami peningkatan, kemuadian 
pada tahun 2009 kembali mengalami penurunan dibandingkan tahun 
sebelumnya. Tetapi pada tahun 2010 mengalami peningkatan. Hal ini 
menunjukkan banwa perusahaan tidak stabil dalam penggunaan asset untuk 
menghasilkan penjualan. 
Setelah melakukan perhitungan kelima rasio keuangan Altman Z-Score, 
kelima rasio tersebut dikonversikan kedalam formula Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan formula Altman Z-Score dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
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Tabel 4.30 
Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score 
 
Tahun 
 
Z-Score Kriteria 
 
2007 
 
6,239 
 
Non-bankrupt 
 
2008 
 
13,620 
 
Non-bankrupt 
 
2009
 
13,841
 
Non-bankrupt 
 
2010 
 
6,874 
 
Non-bankrupt 
  Sumber: data diolah 
 
Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score  PT Resouces Alam Indonesia 
Tbk dari tahun 2007 sampai 2010 berada pada area non-bankrupt. Hal ini dapat 
dilihat pada setiap tahunnya nilai Z-Score yang dimiliki PT Resouces Alam 
Indonesia Tbk  berada diatas 2,99. 
  
1.2 Hasil Perhitungan Z-Score Perusahaan Pertambangan yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Berdasarkan nilai Z-score yang diperoleh masing-masing perusahaan 
sesuai dengan kriteria yang ditentukan oleh model diskriminan Altman Z-score, 
maka akan diketahui kondisi kebangkrutan perusahaan-perusahaan di industri 
pertambangan yang terdaftar di bursa efek indonesia yang disajikan dalam tabel 
berikut ini: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
58 
 
 
 
Tabel 5.31  
 Hasil Perhitungan Z-score pada perusahaan pertambangan tahun 2007-
2010 
 
 
Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa tidak ada perusahaan yang 
akan bangkrut masa mendatang meskipun beberapa perusahan pada tahun 
tahun-tahun 2007 dan 2008 mengalami kesulitan keuangan tetapi mampu 
memperbaiki kinerjanya pada tahun 2009 dan 2010.  
  
No. Nama Perusahaan 
Hasil Z-score 
Tahun 2007 Tahun 2008 Tahun 2009 Tahun 2010 
Nilai Kriteria  Nilai Kriteria Nilai Kriteria Nilai Kriteria 
1 
PT AnekaTambang, 
Tbk 
12,352 
Non-
bankrupt 
3,394 
Non-
bankrupt 
9,903 
Non-
bankrupt 
4,437 
Non-
bankrupt
2 
PT Bumi Resources, 
Tbk 
7,926 
Non-
bankrupt 
2,003 
Gray 
area 
1,388 Bankrupt 2,244 
Gray 
area 
3 
PT Citatah Indusri 
Marmer, Tbk 
-3,222 Bankrupt 4,259 
Non-
bankrupt 
4,896 
Non-
bankrupt 
6,104 
Non-
bankrupt
4 
PT Energi Mega 
Persada, Tbk 
6,011 
Non-
bankrupt 
0,518 Bankrupt 1,143 Bankrupt 3,160 
Non-
bankrupt
5 
PT Inrenational Nickel 
Indonesia, Tbk 
126,789
Non-
bankrupt 
5,880 
Non-
bankrupt 
7,117 
Non-
bankrupt 
4,405 
Non-
bankrupt
6 
PT Medco Energi 
International, Tbk 
1,751 Bankrupt 2,419 
Gray 
area 
1,315 Bankrupt 2,160 
Gray 
area 
7 
PT Tambang Batubara 
Bukit Asam, Tbk 
18,095 
Non-
bankrupt 
8,613 
Non-
bankrupt 
14,483
Non-
bankrupt 
7,489 
Non-
bankrupt
8 
PT Timah (Persero), 
Tbk 
56,667 
Non-
bankrupt 
5,807 
Non-
bankrupt 
7,604 
Non-
bankrupt 
4,536 
Non-
bankrupt
9 
PT Delta Dunia 
Makmur, Tbk 
9,570 
Non-
bankrupt 
31,774
Non-
bankrupt 
2,694 
Gray 
area 
2,775 
Gray 
area 
10 
PT Resource Alam 
Indonesia, Tbk 
6,874 
Non-
bankrupt 
13,841
Non-
bankrupt 
13,620
Non-
bankrupt 
6,239 
Non-
bankrupt
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Perusahaan yang diprediksi tidak akan mengalami kebangkrutan di masa akan 
dating adalah PT Aneka Tambang Tbk, PT Citatah Industri Marmer Tbk, PT 
Energi Mega Persada Tbk, PT International Nickel Indonesia Tbk, PT Tambang 
Batubara Bukit Asam Tbk, PT Timah (Persero) Tbk, dan PT Resource Alam 
Indonesia, Tbk berdasarkan kriteria dari analisis diskriminan Altman Z-
Scoredengan hasil perhitungan Z-Score lebih besar dari 2,99. 
 Sedangkan perusahaan yang berada dalam kriteria gray area adalah PT 
Bumi Resources Tbk, PT Medco Energi International Tbk, dan PT Delta Dunia 
Makmur Tbk dengan hasil perhitungan Z-score berada diantara 1,81 dengan 
2,99.  
Kriteria penilaian sebagai berikut: 
Nilai Z-Score Interpretasi/Penilaian 
Z-score  1,81 Bankrupt 
2,99  Z-score 1,81 Gray Area 
Z-score  2,99 Non-bankrupt 
 
1.  Z-score  2,99   Non-bankrupt 
(Kemungkinan gagal terbilang kecil atau dengan 
kata lain, skor ini meramalkan keberhasilan) 
2. 2,99  Z-score 1,81 Gray area 
 (Kemungkinan gagal sulit dipastikan) 
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Titik cut-off yaitu 2,675, yang berarti jika 
perusahaan memiliki nilai Z-score lebih dari 2,675 
maka perusahaan tersebut cenderung aman dari 
kemungkinan kebangkrutan, dan kurang dari 2,675 
meramalkan kegagalan. 
3. Z-score  1,81 Bankrupt 
(Kemungkinan gagal terbilang besar atau dengan 
kata lain, skor ini meramalkan terjadinya 
kegagalan) 
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BAB V 
PENUTUP 
 
6.1     Kesimpulan 
 Dengan menggunakan alat analisis Altman Z-score, maka dapat diketahui 
bagaimana kinerja keuangan perusahaan-perusahaan di industri pertambangan, 
dengan melihat kemungkinan perusahaan-perusahaan tersebut akan mengalami 
kebangkrutan atau tidak. Berdasarkan hasil perhitungan Z-score yang diperoleh 
dari hasil perhitungan kelima rasio dikalikan dengan standar masing-masing rasio 
sesuai dengan ketentuan Z-score, diketahui bahwa sebagian besar  perusahaan 
yang diprediksikan tidak akan mengalami kebangkrutan di masa yang akan 
datang. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan tersebut baik sehingga 
peluang usaha di bidang pertambangan dapat menjanjikan. 
Perusahaan-perusahaan tersebut adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan-perusahaan yang diprediksikan tidak akan mengalami 
kebangkrutan di masa yang akan datang adalah PT Aneka Tambang Tbk, 
PT Citatah Industri Marmer Tbk, PT Energi Mega Persada Tbk, PT 
International Nickel Indonesia Tbk, PT Tambang Batubara Bukit Asam 
Tbk, PT Timah (Persero) Tbk, dan PT Resource Alam Indonesia, Tbk. 
2. Perusahaan-perusahaan yang berada dalam gray area adalah PT Bumi 
Resources Tbk, PT Medco Energi International Tbk, dan PT Delta Dunia 
Makmur Tbk. 
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6.2     Saran  
 Berdasarkan hasil analisis yang telah dikemukan, maka peneliti 
menyampaikan beberapa saran yang mungkin dapat berguna sebagai berikut: 
1. Kepada perusahaan yang memiliki kinerja perusahaan kurang baik 
(mengalami kesulitan keuangan) hendaknya memperbaiki kondisi 
perusahaan untuk meningkatkan kinerja perusahaan. 
2. Kepada para investor untuk dapat menamkan modalnya di usaha 
pertambangan, dimana hasil penelitian menunjukkan bahwa sebagian 
perusahaan tidak akan mengalami kebangkrutan (memiliki prospek 
kedepan). 
3. Kepada peneliti selanjutnya hendaknya menggunakan populasi dan 
sampel  yang berbeda, agar memperbaharui dan memperkaya penerapan 
metode ini. 
 
6.3    Keterbatasan Peneliti 
  Adapun keterbatasan yang terdapat pada penelitian ini adalah: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan data laporan keuangan selama 4 
(empat) tahun. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan 10 (sepuluh) perusahaan sebagai 
sampel, dari perusahaan pertambangan yang terdaftar di bursa efek 
indonesia. 
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